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は じ め に
カル ドア(N.Kaldor)に よれば,投 機とは,将 来売却(購 入)す ること
を望んで,当 該財を購入(売 却)す ることであり,そ の動機は現在と将来の
価格差に基づ く利益を得ることにあり,そ の財を使用 した り,加 工 したり,
別の市場 に移転することにはないのであるω。
投機の対象 となる財の代表的なものが通貨であるが,第2次 大戦後の金 ・
ドル本位制に基づ く固定相場制度の時代に変動為替相場制度を支持する立場
をとったフリー ドマン(M.Friedman)は,投 機が相場の不安定性を増大





認識 して いない。 とい うのは,一 般 に投機が不安定化要 因 とな りうるの は,
平均 して投麟 者が騨 の儲 が低い・ときに売 り塙 いζきに買 うばあし'に
限 られ るか らで ある。」(2)
この主 張 は,そ の後通貨 に限 らず,投 機業者が全体 として正 の利潤 を獲得
する ときに は,・価格変動 は投機 のために和 らげ られる という意味に解釈 され,
フ リー ドマ ン命題 と呼 ばれ るよ うになった(3)。
この命題 の正 否 につ いて は多 くの議論が あるが,最 初 に微分方程式 を用 い
て議論 を試 みたのが ボーモル(W.J。Baumol)で ある(4)。
ボーモルは,こ の命題 に対 す る反例を提示 したので あるが,そ の反例 に対
して は,テ ルサー(L.G.Telser)が 批判 を加 ネ,ボ ー モル本人 が そ れに解
答す るとい う論争 があ った⑤。
本論 ではその論争 を整理 した上 で,ボ ーモルの反例 に用 い られた微分方程
式 を再構成 し,フ リー ドマ ン命題 の正 否を検討 した。
なお,本 論 では原論文 の記号 をそのまま踏襲 した。 その ことによ って誤 解
が生 じる ことのないよ う,記 述 には細心 の注意 を払 ったっ もりであ る。
第1節 ボ 』モル とテルサ 白の論 争 馳
ボーモルとテルサーの論争を整理する上で,ま ず確認 しておきたいことは,
ボーモルが フリー ドマ ン命題は必ず成立するとは限らないとの立場から1つ
の反例を示 したのに対 し,テ ルサーはブリア ドマン命題 は必ず成立するとの
立場か ら自ら証明を与え,ボ ーモルの反例における問題点を指摘 したという
ことである。
ボーモルもテルサーも,結 論を導びくにあたって複数の方法を用いている
が,本 節は第2節 での議論の準備となるという観点から,以 下(1)と②におい
てその複数の方法のうちの1っ を選び,ボ ーモルの反例 とテルサーの証明を
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整理す る。 そ して(3Jに お いて第2節 で の議論 に必要 となる範 囲内 で,2人 の
論争 を整理 す る。
(1)ボ ーモルの反例
ボー モル は,市 場 に投機業者が参加 して いない場 合 に は,価 格経 路 君 は
完全 に周期 的であ ると仮 定 し,具 体的 に
P=CCOS(7'十SSinqt十 」R=PCOS(qt十r)十R(1-1)
と設定 した。 ただ し,Rは 平均価格で あり,c,5,P,γ は初期条件 によ って決
まる定数で ある。 また4は 角度であり,0<cosσ 〈1を 満たす ものとす る(6)。
(1-1)式 か ら微分方程 式を作 ると,
1)=i～ 一αP(1-2)




(1-2)式 は,次 の超過 需要 関数
E=R-P一 αP(1-3)
において,超 過 需要Eが0の と きに成立 す ると考 え られ る(8)。
今,当 該市場 には投機 業者 が参 加 して いない場合 を考 えて い るので,(1-
3)式 は非投機業者 にと っての超過需要 関数 であ る。
次に,当 該市 場に投機 業者'も参加 している場合を考えると,投 機業者にとっ
ての超過需要 関数 は
ES=σ(R-P)一}一WP,σ>o,W>0(1-4)
と表 され る(9)。(1-4)式 によれば,価 格 が低 く(P〈R),か っ上昇過 程 に あ
るとき(P>0),投 機業者 は集 中 して購入 す ることにな るが,こ れ はボ ーモ
ル にとって望 ま しい性質で ある。 とい うの は,ボ ーモルによれば,投 機業者
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は価 格経 路が山 を過 ぎた後 に売 り,谷 を過 ぎた後 に買 う性質が あるか らであ
る⑲。
そ して,投 機業者が このような超過需要関数 に基づ いて行動 するとき,投
機 業者が正の利潤 を得 ていることが証明 される(11)。
また,市 場 の均衡条件 か らE+E、=0で あ るので,(1-3)式 と(1-4)式
よ り,





と書 くことにす る。 つま り
・r-W1+U,・ 一al+U(1一 ・)
で ある。
(1-6)式 は2階 非同次線形常微分方程式 であ るので,そ の同次形
F-2rF+1F-0、(1-8)
sS












で あ る の で,
r`一s<0(1-9)
と 仮 定 す れ ば,特 性 方 程 式 の2根m,,初2は 共 役 複 素 数 と な る 。
そ こ で
m=r十 ∫σ,常2=y一 句
と お く と
m・ 一2r-m+⊥ 一(n-m)(挽一 鵤,)
SS
が 成 立 す る 必 要 が あ る の で,
γ2+q2=]か っ ・ 一1 .(1-10)
が 成 立 す る 必 要 が あ る 。
さ て,以 上 の 考 察 に よ り♂1`と θ呵 が(1-8)式 の 解 で あ る こ と が わ か っ
た が,数 学 の 定 理 よ り そ の1次 結 合C〆1'+C2♂2`(CとC2は 任 意 の 定 数)
も ま た(1-8)式 の 解 と な る。
さ ら に オ イ ラ ー の 公 式 に よ り
em'`=e'・e'9'=θ7`(cos¢+isinqt)
emu;θ ㌔ 一'σ`=en(cosqt-isinqt)
で あ る の で,(1-8)式 の 一 般 解 は
P=e"(01+C,)COS¢+E「r(OrC2)isinqt
と な る 。
従 っ て(1-6)式 の 一 般 解 は,(1-9)式 の 仮 定 の も と で,
P=・4e"cos(qt+B)+R(A,Bは 定 数)(1-11)
と 書 け る ⑬ 。
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ここで(1-9)式 が意味す るところを考 えてみ ると,(1-7)式 と(1-10)
式よ り
H/2<4α2(1-12)
であ る(13)。そこで投機業者 の超過需要関数(1-4)に お いて,Wが 十分 に小
さい正の値 であれば,仮 定(1-9)式 は成立 す る。
そ して仮定(1-9)式 の もとで は,価 格経路 は(1-11)式 で示 され るが,
これ は,時 間 の経過 と共 に振幅 が大 き くなる,換 言 すれば価格 が不安定 にな
ることを示 している。
以上の考察 によ り,ボ ーモルは,投 機業者が正 の利潤 を得ているときであっ
て も,投 機業者 の超過需要関数(1-4)に お いてWが 十 分 に小 さいな らば
価格が不安定 になるので,フ リー ドマ ン命題 は必 ず成立 する とは言 えない と
結論 づ けたのである。
② テルサーの証明
テルサーは,あ る時点'に おける投機業者の純契約量(買 い契約量か ら売
り契約量を差 し引いた量のこと)を σ(の と定義する(14)CU(t;が 正であれ
ば,投 機業者は`時 点において買い契約量の方を多 く抱えてお り,負 であれ
ば売 り契約量の方を多 く抱えていることを意味する。
そして σ(の を`に ついて微分 した値 び(の は`時 点における純契約量の
変化量を示すので,∫ 時点において追加 した純契約量を意味することになる。
また∫時点における価格をρ(の と定義する㈹。







また価格 の安定性 の尺 度 と して,.当 該期 間におけ る価 格の分散を と りあげ
る(n)。す なわち,先 の期間[0,S]に おけ る価格 の分散 は,
誹{ρ ω づ}2協
で ある。 ただ し,Pは 期間[0,G]に おけ る平均価格 で
♪一諾 ρ倣
という計算によって求め られる。
他方,非 投機業者の純契約量 をV(t;と 定義 して(18),その第1次 導関数
γ'を非投機業者の超過需要関数として ・
1/'=h(t)十 αノ)(lr14)






今現行価格 ρ(のが予測値 ρ*(のを上回っていれば,現 行価格が相対的に
高いので今後低下することが予想される。投機業者が利潤を得る基本はデ安
いときに買い高いときに売 ることにあるので,投 機業者は今のうちに集中 し
て売 っておこうとする(び く0)こ とが考えられる。反対に現行価格 ρ(の







また,こ の超過需 要関数(1-15)と,U(0)=σ(S)とい う条件 か ら,期
間[0,Gコ におけ る平均 価格 戸 と,そ の予 測値P"(t)の 平均値p"が 等 しくな
る ことがわか る(22)。
さ らに,超 過 需要 関数 が与 え られた ことによ り,(1-13)式 に よ って示 さ









ところで,市 場 に投機業者 が存在 しない場合,市 場 の均 衡 条件 はv『ノ=0
であ り,こ れによ って定 まる価格経路 を
1)=f(t)(1-17)
とす る(24)。
また,'市 場に投機 業者が存 在す る場 合,市 場の均衡条件 はV'+び=0で
あり,こ れ によ って定 ま る価格経路 を
ρ=9(t)`(1-18)
とす る㈲。
以上 の準 備の もとで,以 下 において フ リー ドマ ン命題の正否を考察す るた
あに,市 場 に投 機業者が存在 す る場合 を考え ることにす る。 この とき市場の








とか ら戻 の を消去すると,




が成 立す ることを考慮 して⑳,(1-2C)式 を変形す ると,
/-f=一(9-P')+9一 σ「(1-22ゴ
α
とな る。上式 の両辺 を2棄 してか ら,tに ついて0か ら5ま で積 分す る こと
によ り,




が 成 立 す る(29)の で,(1-16)式 と(1=18)式 よ り
…(9-p`.9)一 一 翻





この(1-25)式 は,投 機業者 が正 の利潤 を得 て い る とき(n>o),右 辺
のすべての項 が正 となるため(30),a`>a29と なることを示 している。
4は 市場 に投機業者 が存在 しない場合 の価格経路 の分 散 であ り,σ3は 市
場に投機業者が存在する場合の価格経路の分散であった。
分散が大 きければ大きいほど価格経路は不安定であると考えられるので,
σノ〉'σ3は,投 機業者が市場に存在 している場合の方が価格経路 は安定的に
なることを意味する。
それゆえ,テ ルサーはフリードマン命題が成立すると結論づけたのである。
(3)テ ルサーの批判 とボーモルの解 答
テルサーは,ボ ーモルの反例 に用いられた超過需要関数 について,い くつ
かの批判を加えている㈹。
まず,、ボーモルの超過需要関数(1-3)に よれば,非 投機業者に とっての
超過需要 は現行価格の水準のみならず,変 化の傾向にも依存 していることに
なるが,テ ルサーは現行価格の水準のみに依存すべきであると主張する㈹。
その根拠 としてテルサーは,フ リードマ ンの手紙を紹介 している。フリー
ドマンはボーモルに宛てた手紙の中で,「非投機業者を需要関数によって定
義するのであれば,過 去の価格や価格変動の傾向ではなく,現 行価格水準に
直接依存 させるのが唯一の安全 な方法である。 そうすれば市場に投機業者が
存在 しない場合,価 格の循環変動は実体経済の影響だけか らもたらされると
考えることができる」㈹ と述べているのである。
また,ボ ーモルの超過需要関数(1-4)に 対 して,テ ルサーは次のように
批判する。
第1に,ボ ーモルによれば投機業者は価格経路が山を過ぎた直後に集中 し
て売却 し,谷 を過ぎた直後に集中 して購入することになるが,そ の逆,つ ま
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り山 を迎 える直前 に集 中 して売却 し,谷 を迎 える直前 に集 中 して購 入す るこ
と もあ り得 るので はないか,と テルサーは主張 す る(鈎)。




とな るが,こ の式 を変形 して得 られる式
び 一 ・[P一(R+bp,
a)]







も成立することになるが,上 式によれば,投 機業者は価格経路が下落 してい
るときであっても減少幅が縮小(p">0)し ているならば予想平均価格P"
を増大させ,反 対に価格経路が上昇 しているときであって も上昇幅が縮小




るとのテルサーの主張に対 し,ボ ーモルは,.非投機業者の中に,ヘ ッジ目的





そ して,投 機 業者 にとっての超過 需要 関数(1-4)に 対 す るテル サー の批
判 には直接答 えず,こ う した演 繹的な方 法によ って フ リー ドマ ン命 題の正否
を完全 に証 明す ることは困難 であろ うと締 め くくってい る(39)。
第2節 フ リー ドマン命題の検討
本節で は(1)に おいて,テ ルサーの批判 を踏 まえて投機業者 の超過需要 関数
を再構成 し,② において,改 めてフ リー ドマ ン命題 の正否 を考 えてみる こと
にす る。
(1)投 機業者の超過需要関数
投機の定義については,「は じめに」で述べたカル ドアの定義が今 日で も
よく引用されている。カル ドアは将来価格に関 して不確実性が存在すること
を強調 していないけれども,動 機の中で別の市場へ移転する,い わゆる裁定
行為を投機から除外 していることか らもわかるように,将 来価格に関 して不
確実性が存在することを投機に必要 な要件であると考えていたことは明 らか
である。
こあ不確実性には 「「外生的不確実生」,す なわち,市 場参加者の行動 に
よって左右されない不確実性」 と,「市場参加者自身がつ くり出す 「内生的







にお いて,ρ'は 数学 の定義か ら
〆ω 一}勘 ρ(t+砦i一ρω
と表 わされ るので,'時 点 にお ける価格経路の直近の方向性 に関 す る予 測 値
とみなす ことが可能 である。
ところで(2-1)式 左辺の ρ*は 市場参 加者 によ る予 測値 で あ ったが,市
場参加 者 ごとに`時 点 での予 測値 は異 な るのが一 般的 で あ るので,が を確
率変数(42)とみ なす ことには無理 がない と思 われ るCそ の確 率分布 は,`時 点
におけ る各市場参加者 の予測値の度数分布㈹ に基 づ いて,連 続型 な り離散
型 な り都合の よい方 に決 めれ ばよいのである。
そこで ρ'(の も予測値 であ るか ら確 率変 数 とみ なす こ とにす る⑯ と,そ
の期待 値E(Pノ)を 用 いて作 られる微分方程式
ρノノ=E(ρ ノ).(2-2)
は,投 機 にお ける内生的不確実性 をいささか なりと も表現 しているよ うに思
われ る。
ここで(2-2)式 におけ るpノ とp"は それぞれ,価 格経路p(t)の 第1次 導
関数 と第2次 導 関数 であ るが,こ のFノ とρ"を 正,0,負 に場 合 分 け して,
対応 す る価格経 路の状態を調 べ ると下の表 のようになる。
〆>0 F'=0 ρ'く0
ρ">0 上昇幅が拡大 谷 下落幅が縮小
ρ"=0 一本調子で上昇 不変 一本調子で下落
F"〈0 上昇幅が縮小 山 下落幅が拡大
(2-2)式 によれば,価 格の上昇局面において今後も価格が上昇すると予想




上昇 幅が縮小 して山 に向か うことになる。
また,価 格経路が いつ転換点(山 や谷)を 迎え るか につ いては,(2-2)式
の両辺 を過去(一 。。)か ら当該時点(の まで積分 して得 られ る式
・・ω 一f ..廟 ・・+・'(一 ・・)(・ 一3)
において考えればよい㈲。
(2-3)式 によれば,価 格上昇局面において価格が今後下がるだろうと予想
する市場参加者が増えれば増えるほどE(P')は 負の値 となり,そ の状態が
持続 して(2-3)式 右辺全体が0と なるとき山を迎えることになる。 さらに




微分方程式とみな し,ボ ーモルのやり方にな らって投機業者の超過需要関数
を導出することにする。
ボーモルは,非 投機業者によって構成される市場の価格経路を説明する微




と定義 される。ただし,Z'は テルサーの記号にならったもので,t時 点 にお
ける投機業者の純契約量Z(t;のtに 関する導関数である。
第1節(3)で とりあげたテルサーの批判の中に,価 格経路が下図のよ うで
あったとき,ボ ーモルによれば投機業者は価格経路の点Fに おいて集中 し






筆者 もこのテルサーの主張 には賛成 であるが,今 定義 された超過 需要関数
Z'に おいて はどうであ ろ うか。
まず図 の点Cに お いて は,上 昇幅が拡大(P">0)し て'い るが,削 まだ こ
れか ら価格が下が る,つ ま り点Bは 谷で はな か ったの で はな いか と思 う投
機業者 もいれば,..こ れか ら価格 が上 がる と思 う投機業者 もい るであ ろう。
投機業者が集中 して購入す るのは,多 く、の投機業者 が これか ら価 格が上が
　 　
ると思 うときで ある。つ ま りE(p')が 十 分 に大 きい とき,投 機業 者 は集 中
して購入 に走 るのであ り,そ の 「十分に大 きい」 とは 「E(〆)が 上昇幅 の拡
大 ペース(ρ")よ りも大 きい」 と表現で きるであ ろう。
投機業者 にとって の超過需要関zノ においては,
E(ρ ノ)>p">0『 ・
で あるときた しか に
Z'>0
であり;投 機業者が点Cに おいて集中 して購入することが確かめ られる。






で あるな らば,十 分 に多 くの投機業者 が今 後価 格 は上昇す ると思 って いるこ
とにな り,投 機業者 が集 中 して購入 す ると考え られ る。
超過需要 関数Z'に あて はめれば,こ の ことは
L"ノ>0
を意 味す るので,点Aに おいて も投機業者 が集 中 して購入 す るこ とが確 か
め られる。
よ って この超過需要 関数Z'は 上記 のテルサーの批判 にも耐え るのであ る。
そこで以下 において,こ の超過需要 関数Zノ を用 いて フ リー ドマ ン命題 の
正否 を検討 してみ ることにす る。
(2)結 論 の導 出
まず,非 投機業者 の超過需要関数 を定義 しなければな らな い。 ここでは,
テ ルサ ーの批判 を受 け入 れ,テ ルサーの証 明で用 い られた超過 需要 関数(1-
14)を 採用す る ことにす る。 ただ し,計 算 を簡単 にす るため に
ん(の=ん(定 数)
とお くことにす る。














従 って,投 機業者が この期 間[0,∫]に 正 の利 潤を得て いる場合 には,
一 ガ{E(〆)一p"}pdi・ ・(・ 一・)
が成立 することになる。
さて,市 場 に投機業者 が存在 する場合,市 場 の均衡条件 は
v'十Zノ=0
であるので,上 式 に(2-5)式 と(2-4)式 を代 入 して
E(Fノ)_p";一h一 α1)(2-7)
を得 る。
そ こで,(2-7)式 を(2-6)式 に代入すれば
一 ∬(一h一 αρ)pd:〉 ・(・ 一・)





ここでテルサー にな らって,価 格経路 をgそ の平均値 を9分 散 を σ3と
書 くことにすれば,(2-9)式 は
a29+92<h(一a;)9





他方,市 場 に投 機業者が存在 しな い場合,市 場 の均 衡条件 は
V'=0




ここで,(2-5)式 よ.りQとrは 定数 であるので,(2-1])式 が意 味 す る こ
とは,す べて の期間 において価格経路が一定値 を とる とい うことであ る㈹。
そ こで,こ の場合 の分散(02t)を 計算す る と,
4=0'1(2-12)
とな る。
従 って,(2-10)式 を満たす 弓 が いか なる値で あって も,
oデ≦ σ蜜(2-13)
が成 り立 つ ことにな る。
この ことは,テ ルサ ーの証 明 とは反 対に,フ リー ドマ ン命題が成立 しない
ことを意味 す る。,
しか しなが ら,非 投機業者の超過需要関数(2-5)に お けるrを テ ルサ ー
の よ うにtの 関数 とみなせば,(2-12)式 が成立 しな い可能 性 が あ り,そ の
場合 には(2-lc).式 の結 果 も変 わ って こよ う。
要す るに本項 で示 した ことは,フ リー ドマ ン命題 が不 成立 とな る場合があ







(2)M・ フ リー ドマ ン(佐 藤 隆 三 な ど 訳)『 実 証 的 経 済 学 の 方 法 と 展 開 』 富 士 書
房,1977年,176ペ ー ジ 。
(3)新 開 陽 一 「投 機 の 経 済 理 論 」 『経 済 評 論 』 第22巻9号,日 本 評 論 社,1973













な お(1-1)式 に つ い て 補 足 す る と,三 角 関 数 の 合 成 に よ り
P=CCOSqt十Ssinqt十R
=冊sin((lc十k)十1～
た だ しsink=c/雁 τ,cosκ=C/雁 τ で あ る。
次 にsin(π/2一 θ)=cosθ と い う関 係 を 利 用 す る た め
π/2一 θ=(1t十A
と お く と,
θ=一qt-k十 π/2
で あ る の で
P,=cz十s'「cos(一qt-k十 π/2)十1～
と 書 け る 。 さ ら にCOS(一 θ)=COSθ と い う 関 係 よ り
P,=厩 「c・s(qt+k-n/2)+R
で あ る 。 ゆ え に,G-1)式 に お い て
P=僑 「,・ 一 ん一 π/2
で あ る 。 ま た,こ の 価 格 経 路 の 振 幅 はPで,周 期 が2π/4で あ る 。
(7)P,=Ccos(7t十Ssin9'十R
に お い て,両 辺 を`に つ い て 微 分 す る と
P,=C(一4sin(1の 十S(4COS(7彦)
=一C(7sin(7∫ 十SgCOSqt








と な る。 そ こで 君 につ い て 整 理 す る と,
Pt=&一(1/92)F
を得 る。 上 式 の 添 字1を 省 略 し,1/42=aと お い た もの が(1-2)式 で あ る。
な お,微 分 方 程 式 に つ い て は 以下 の文 献 を参 考 に した 。
高 野 一 夫 『微 分 方 程 式 の演 習』 森 北 出版,1968年 。
須 田 宏 『差 分 方 程 式 。微 分方 程 式 』 培 風 蝕,1985年 。
矢 野 健太 郎 監 修 宮 本 敏雄 訳 編 「数 学 ハ ン ドブ ッ ク』 森 北 出版,1988年 。
(8)Baumol,W.J.,"Speculation,Profitability,andStability"inop.(寵,p.268.
な お,ボ ー モ ル は明 示 して い な いが,テ ル サ ー の 説 明(Telser,L.G.,of.cit.,
p.300)を 考 慮 す る と,超 過 需 要Eの 意 味 す る と ころ は次 の よ うで あ る と考 え
られ る。
「は じめ に」 の と こ ろで述 べ た よ うに,フ リー ドマ ンが フ リー ドマ ン命 題 を
主 張 した と き,投 機 の対 象 と して通 貨 を考 え て い た。 そ こで ボ ーモ ル も,市 場
と して外 国 為替 市 場 を 念頭 に 置 い て い る と考 え られ る。
あ る通 貨 に対 す る需要 と供 給 は そ れ ぞ れ,買 い と売 りに よ って表 わ され るが,
あ る時 点 彦に お い て あ る市 場参 加 者 の買 い契 約 鼠 と売 り契 約 量 は常 に 一 致 す る
と は 限 らな い。
そ こで そ の 純 契 約 量(買 い 契 約量 か ら売 り契約 量 を 差 し引 い た 量)を ネ ッ ト
ポ ジ シ ョ ンと言 い,v(t)で 表 わ す こ と にす る。 この と き,V(の をtに つ い て
微 分 した 値 γ'が 意 味す る もの は,'時 点 直 後 の ネ ッ トポ ジ シ ョ ンの 変 化 量 で
あ り,V'>0で あ れ ば当 該 通 貨 を ネ ッ トで 買 い増 し した こ と に な り,V'〈0
で あ れ ば ネ ッ トで 売 り増 し した こ と に な る。 このV'こ そ が 本 文(1-3)式 に
お け るEの 意 味 す る もので あ る。
(9)Baumol,W.].,伽〔孟,p.268.
(10)∫ うf紘,p.263.
(11)ボ ー モ ル は ∬bid.,p.26E.の 脚 注15に お いて そ の 証 明 を与 え て い るの で,後
づ け て お き た い。
まず,(1-4)式 にお いてW=0と 仮 定 しよ う。 投 機 業者 の 利 潤 は(売 り契
約 最 ×約 定 価 格)一(買 い契 約 量 ×約 定 価 格)の 合 計 で 表 わ さ れ る の で,今 ら
か ら(ら+2π/9)ま で の 期 間 を 考 え る と(注(6)に お いて 示 した よ う に,価 格
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ここで,第1平 均値定理が使われている。第1平 均値定理 とは,t(x)が 区間
[α,δ]における連続関数で,ψ(の が[α,う]に おける定符号の積分可能な関
数ならば
∬ ∫ω ・ω ・一!{・+・(・ 一・)}∬ ψω 礁
と な る θ(0〈 θ〈1)が 存 在 す・る と い う もの で あ る。
そ こで,a…`,f(x;≡P,ψ(x;≡ES,[α,b]耳[t,,ら十2π/9]と お くと,
U」P(P-R)4'一UP∫(P-F)砒
P>RP〈F
を満 たすPが 存 在 す る こと に な る。 つ ま り,P.>Rと な る期 間 の み を 集 め て
積 分 す る こ と に よ り,(F-1～)が 定 符 号 に な る こ と に注 意 す べ き で あ る。
さ て,我 々 は 今W=0と 仮 定 して い た の で,(1-5)式 に お け るFの 係 数 が
0と な る。 ゆ え に(1-6)式 は
P+(1/5)P=(1/C)h(註11-1)
とな る。 これ は2階 非 同 次 線 形 常 微 分 方 程 式 で あ り,
P+(1/s)P=0(註11-2)
と い う方 程 式 にお いてF=meと お くと,
♂'(m`+1/∫)=0
で あ るが,sは(1-7)式 の定 義 よ り正 で あ るの で
m2十1/S=0
とい う特 性 方 程 式 の 解mとm.は 共 役複 素 数 に な る。
そ こでm,=β+ゴ γ,吻2=β 一盛γと お くと,オ イ ラー の公 式 よ り
em'=θ β`・θ解=θ β`(COSn十Zsinn)
θ例2f=θ β`・θ一i7冨 θβ∫(COSγ'一fsinn)
で あ り,こ れ らが(註11-2)式 の 解 で あ る。
従 って,2階 非 同 次 線 形 常 微 分 方 程 式(註11一])の 一 般 解 は三 角 関 数 で表 わ
(507)179




となり,こ れと君 〉ろ という条件より投機業者の利潤は正となる。
ところで,以 上の証明はW=0に 対 してであったが,(1-4)式 よりこの利
潤 はWの 連続関数であるので,十 分に小さいWに 対 して,(1-4)式 に基づ
く投機業者の利潤はやはり正となるであろう。
(12)2階 非同次線形常微分方程式の解法の1つ である定数変化法によれば,方 程




H・ ・+鰍 ・1∫濃 驚 …+u・ ∫器畿1・'(註12-1)
こ こ に,AAZは 積 分 定 数 で あ り,W(u,,u,)は
W(u,,u2)=π1撹2一寵1π2
で 与 え られ る 。
そ こ で,本 文 で 求 め た(1-8)式 の 一 般 解 を 参 考 に し てu,=♂cos¢,











で あ る の で,(註12-1)式 右 辺 第3項 の 積 分 を 計 算 す る と,
∫譲 特 ・'一∫一(1/s審sing勉
一 一(1/4)∫(1/・)・ ・　"s… 雌





∫ ・一"S・醐 一 ・　・{(一1/9)・ ・…}一 ∫(一r)・ 一・{(一1/9)…qt}の
'一 一(1/()e一"c・ ・q1一(・/S)∫ ・一πc・・¢ …
また∫θ噌COSσ 彦砒 を部分積分すれば,
∫ ・一r・…'・ ・」 ・一・(1/・)…qt-」 一㎎ 一・(1/9)… ¢・・
・一(1/の ・・"S・・qt・(y/G)∫ ・一n・・¢・・
で あ る の で,'








=一 σθ一%OS¢ 一 ㎎ 一"sinqi+C
1(∵(1-10)式 に よ る 。C1
は 積 分 定 数 で あ る 。)
と な る 。 ゆ え に こ の 結 果 を(註12-2)に 代 入 す れ ば,1'
コ





同 様 に(註12-1)式 右 辺 第4項 の 積 分 を.計算 す る と」
∫謡 鵜1・'一 ∫(1/5)書1;lcos¢・'.





」e一"c・ ・・… 一(1/4)E一"s・ ・qt一(・/の ・『"c・ ・¢ 一(・/G)2∫ ・　πc… 纏
が成立するので,上 式を∫2噌cosg励 についてまとめて整理すれば,




=qe一"sinqt一 箱g一「∫cosσ'+C2(∵(1-10)式に よ る 。C2は
'積 分 定 数
で あ る 。)
と な る の で,こ の 結 果 を(註12-4)に 代 入 す れ ば,




を 得 る 。









と な る 。
ま た,(註12-1)式 右 辺 の 初 項 と 第2項 の 和 は,註(6')よ り
Ae'COS9`十Aze"sin(1`
=∠4♂cos(¢ 十B)(註12-7)
と 書 け る 。 た だ し
A=A;+AZ
B=6一 π/2,c・sθ 一 オ,/厭
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で あ る。
従 って(註i2-s)に お い て積 分 定 数C1,C2を 共 に0と す る と,(註12-7)を
考 慮 して,(1-6)式 の一 般 解 は(1-ll)式 で 表 わ され る こ とに な る。
(13)(1-7)の 後半 の 式s=G/(1+U)と(1-10)の後半 式S=1よ り
α=1十U




(1-9)式 は,(1-10)の 後 半 の 式5=iよ りr'く1と な る の で
(W/2a)2<1
が 成 立 し,(1-12)を 得 る。




な お,利 潤 が(1-13)式 で示 さ れ る こと に つ い て は直 観 的 に わ か りに くい の
で,離 散 時 点 の 場 合 で 具 体 的 に 考 え て み る こ と にす る。 今0時 点 か ら5時 点 ま
で が離 散 時 点 で5つ に 区切 られ る とす る。 この と き,投 機 業 者 の 各 時点 に お け
る契 約 は売 りと買 い の2通 りで あ り・,具 体 的 に は下 の表 の よ うで あ った と しよ
う。 表 中 の数 値 は 契約 単 位 数 と金 額 で あ る。
時 点 σω 売 り 買 い び(の ρ(C) H
0 一20
0 2 2 150 一2×150
1 一is
6 3 一3 140 一(一3)×140
2 一21
7 5 一2 130 一(一2)×130
3 一23
3 2 一1 145 一(一1)×145
4 一24
2 6 4 150 一4×150
∫ 一20
この表において売 りや買いなどの数値が各時点間に書かれているのは,
σ(0)=U(C)の もとではび(の の合計が0に なるという性質を表わすためで
ある。
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(19)乃 鼠,p,298.な お,v'はv'(t)の 省 略 形 で あ り,PはF(`)の 省 略 形 で あ る。
(20)∫ ∂ゴ〔オ,pp.298,301.
(21).Z～ 》fd,p.298.
(22)∫ δ鼠,p.299.に よ れ ば,U(0)=σ(C)より,
f・ 毎 一・
である。上式に投機業者の超過需要関数(1=15)・ を代入すると
β尤[・ ω 一グ ω]胴
β尤 ・伽 一βf・ ・(の・…




(23)月 虹,p.299.に 示 され て い る計 算 経 過 は本 文 の とお りで あ るが,そ の 途 中 を
補 って お く と以 下 の よ うに な る。
n一 一μ 勧
一 一fβ[P-P']翅









一(1/・)π ρ(P-P)・ ・《 ♪/・)ガ(P一 ♪)d.
一(1/・)£ ・(・一働(・ 偏 差 の 合 計 は ・)
一(1/・)∬ ρ2・'一♪(1/・)ガ ρ・・
一(1/・)f・2・ げ
で あ り,ま た
…(P,P')一(1/・)尤(・ 一F)(・ ・一P")・ ・
一(1/・)f'(P-P)(グ ー♪)・'(・ 注(22))
一(1/・)∫s{… 一(・ …)ρ ・戸2}砒
一(1/・)∫5ρ 微 一(1/・)∫5(・ ザ)剛 西2
一(1/・)∫ 》P・dt-p(1/・)尤 卿 一♪(1/・)f微 ・P`










な お,(1-19)式 は,市 場 の 投 機 業 者 が 存 在 しな い 場 合 の 均 衡 条 件v'=0
と(1-17)式 を(1-14)式 に代 入 して 得 られ る式 で あ る。 従 って,投 機 業 者 が
市 場 に存 在 して い る場 合 を 考 え て い る現 局面 に お い て は成 立 す る とは限 らない。
そ の意 味 で,以 下 の テ ル サ ー の 証 明 は 無 効 で あ る と考 え られ る。
(27)地 鼠,p.299.に よれ ば,(1-21)式 は次 の よ うに して証 明 され る。
(513)185
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と な るが,(1-18)式 と♪=P"よ り9=P'で あ る の で,上 式 左 辺 は0と な る。
従 って(1-21)式 が成 立 す る こと が わか る。
(28)(1-22)式 か ら(1-23)式 を導 出 す る過 程 を補 足 す る と以 下 の よ うに な る。
(1-22).式 の両 辺 を2乗 ず る と,
(f一 ノF)2=(β/c)2(9-1)*)2+(9-s)2+2(β/Q)(9-F*)(s-9)
と な る。 上 式 の両 辺 をtに つ い て0か らCま で積 分 す る と,
∬(t一 ノ『)2〔泥=(β/a)zO(げ)伽f(・ 一曲
・・(β/・)尤(・ 一・・)(・一・)・・
ここでfO(f一 ノ)2砧(・/・)f'(f-f)2砧 ・吻 どにより・上式は
say一(β/・)Z/'sJ
O(9-P`)2鱈 弓 ・・(β/・)ガ(・ 一P')(・ 一9)・'
とな る。 さ らに,注(27)で 述 べ たよ う に
(1/・)∬(・ 一ρ・)・'千 戸・一 ・
であるので,
va・(げ)一(1/・)∬(9-P"一 ・)2・'.し
・・v(s-D`,9)一(1/・)f(・ 一・・一 ・)(・ 一9)・ ・.
が成 立 す る。 従 って(1-2c)式 が 導 か れ る。
(29)(1-24)式 が 成 立 す る こ とを 以下 に 示 す。










一 ・・v(・一・…)(・(1/・)f(・ 一・・)・'一 ・)
(30)α は(1-19)式 に お い て負 の定 数 で あ る とさ れ て い た。 ま たSは,(1-13)
式 に お い て0以 降 でU(0)=U(S)を満 た す時 点 で あ った の で正 の定 数 で あ る。
(31)Ibid.,pp.299-301.
(32)∬bid.,『p.300.
(33)Ibid.,p.300.な お この手 紙 の 内容 は,ボ ー モ ル が 自 らの論 文(Baumol,W.J.,
"Speculation
,Profitability,andStability",inoかc鉱,p.269.)の中 で 紹 介 し




(37)ヘ ッ ジ目的 の市 場 参 加 者 とは,例 え ば 保 有 資 産 の価 格 が将 来 下落 しそ うで あ
る と予 想 され る と き に,資 産 価 値 の 目減 りを 防 ぐた め に そ の 資 産 の 先 物 を 売 る
(将 来 の あ る時 点 に お い て,当 該 資産 を約 定 価 格 で売 る契 約 を現 時 点 で か わ す)
業 者 を指 すが,こ の行 動 を投 機 とみ な す か 否 か は,ボ ー モ ル 自身 も認 あ て い る
よ う に難 しい問 題 で あ る。
(38)Ibid.,p.302.な お,ボ ーモ ル は前 述 の フ リー ドマ ンの 手 紙 を 受 けて,自 らの
論 文(Baumol,W.」.,"Speculation,Profitability,andStability",inop.c鉱,
pp.269,270.)の 中 で,現 行 価 格 水 準 の み に依 存 す る非 投 機 業 者 の 超 過 需 要 関
数 で あ って も フ リー ドマ ン命 題 を反 証 で き る ことを示 して い る。 そ して その ボー
モ ル の反 証 に対 して も,テ ル サ ー は前 述 の論 文(Telser,L.G.,op.c鉱,pp.300,
301.)の 中 で批 判 を して い るが,.本 論 で は と りあ げ な い こ とに す る。
(39)Baumol,W.J.,"Reply",inop.o鉱,p.302,
(40)永 谷 敬 三 「資 源 配 分 の動 態 的効 率 性 と資 本 市 場 」 『国 民 経 済 雑 誌 』第175巻1
号,神 戸 大学 経 済 経 営 学 会,1997年,3ペ ー ジ。
(41)同 上,4ペ ー ジ。
(42)確 率 変 数 と は,サ イ コ ロを 振 って 出 る 目 の よ うに,何 通 りか の値 を と る可 能
性 が あ って,し か も各 値 が 実 現 す る確 率 が 与 え られ て い る よ う な変 数 の こと で
あ る。
各値 とそ れ が 実現 す る確 率 の対 応 関 係 を 示 す もの は,確 率 分 布 と呼 ばれ る。
サ イ コ ロの場 合 は1か ら6ま で の 離 散 値 を と る可 能 性 が あ り,各 値 が 実 現 す る




(43)こ こでの度数分布とは,t時 点において全市場参加者に予測値の アンケー ト
をとり全員か ら瞬時に解答を得 られたとして,そ の予測値 と対応する人数の組
み合わせを示すものが理想であるが,現 実に応用する場合には,理 想からある
程度乖離せざるを得ないであろう。
(44)こ こでρ'を確率変数とみなすにあたっては,(2-1)式 が成立 していな くて
も構わないことに注意されたい。
(45)E(ρ')は ある時点における各市場参加者の予測値 〆 の期待値であるので,
別の時点における期待値と等 しい保証はまったくない。つ まりE(P')は 時間
の関数である。(2-3)式 では,そ の時間をzで 表している。
また,〆(の とρ'(一。。)は 確率変数の実現値 と解釈することになるが,
ρ'(一。・)に ついては,は り過去の時点の値であればよいので,一 。。の代わり
に過去のある時点'一1をとってもよい。
(46)(2-8)式 から(2-9)式 への変形過程を示 してお く。
一方(一 ん一αρ)鋤 〉・
尤(ん 十αρ)卿 〉・
か 螂 尤 ・ρ2d…
ぜ 蜘 イ ρ24・〉・
イ ρ2の 一ぬ、∬ 翅













・(1/・)∬92・ ・一 イ ・・2
(48)(2-10)式 に お いて,分 散4の 値 は負 と な る こと は な く,ま た9は 価 格 経 路
の平 均 値 で あ るか ら正 の定 数 で あ るの で,(2-10)式 右 辺 の{}内 は正 で な
け れ ば な らな い。 そ れ ゆ え
h>(一G)9>0(註48-1)
で な け れ ば な らな い こ とに な る。
しか し,本 節 で の結 論 は最 終 的 に フ リー ドマ ン命 題 の反 例 を示 す こと に あ る
の で,(註48-1)を 満 た すhが 存 在 す れ ば よ い。
(49)(2-11)式 に お いてzの 値 は 負 と な る こ と はな く,(2-5)式 よ り α は負 で あ
るの で,ん は正 で な け れ ば な らな い こ と に な る。 しか し,本 節 での 結 論 は最 終
的 に フ リー ドマ ン命 題 の 反 例 を 示 す こ と に あ るの で,正 と な る ん が 存 在 す れ
ば よ い。
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